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RESUMEN

En las Ultimas décadas el entormo corpetitivo ha Hevado a las empresas a efectuar una gran cantidad de
canbios. Diversas estrategias han sido enpleadas para lograr la permanenciay aln el crecimiento ante las
fuertes presiones derivadss ce lagldmalizacion. Los acerdos y las alianzas son, hoy endia, acciones comunes
0Le buscen adarés ce la fortaleza, ua mayor participaciiny el ingreso a nuevos nercados, acceso a teaolagia
ce puta, etc. Estos acuertos se den entre enpresas en diversas regianes y paises del mundo. En las condicianes
actuales ck laecoamia algures ce las  alianzas terminen en adouisicianes ce parte de las enpresas nmés fuertes.
Las fusiones, entendidas como la unidén de dos 0 mas empresas para formar una nueva organizacion
para el logro de fines diversos, son otro de los fendmenos con alta presencia. En algunos otros casos las
empresas se fusionan de comiin acuerdo y en otros son resultado de compras hostiles de parte de
enpresas que ven en esas conpras gportunidades de expandirse o de ingresar a otros mercados (incluidos
los geagraficos). La fusidn inplica la reorganizacion de las actividades productives, ce distribucion, de
carercializacion, etc. El resultado esperado es una enpresa més eficiente, con mayores posibilidades
de innovacion, con una mejor posicion en el mercado.

Este articulo tiene cano dbjetivo destacar la inportancia gue tienen las fusiones camo ua formade
asociecion enpresarial y estratégica ce las orgenizacianes en el entoimo aorpetitivo actual . En primer lugar s2
presentan los antecedentes historicos ce las fusianes, posteriomente una goroximecion tedricaen laque se
aborda su conogptLalizecidn, sus tipos, razones por las gue se pueden Hlevar acabo, factores ce éxito y fracaso.
En el goartadb siguiente se presertan algunos casos ce fusiaes, y al firal se delineen algures reflexianes.

* Profesora Investigadora del Departamento de Produccion Econdmica, UAM-Xochimilco.
**  Profesora Investigadora del Departamento de Educacién y Cultura, UAM-Xochimilco.
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ABSTRACT

Over the llast decades a carpetitive business enviromment has led firms to make a
great deal of changes. Several business strategies have been implemented to keep
consistency and even growth faced to strong global economic forces. Agreements
and joint ventures are today™s common actions to look for strength, a bigger share
market or new markets, access to new technology, etc. These agreements are
negotiated anong business in all region and country over the world. Actual econamic
conditions clear the way for sare alliances to end as acguisitions of the strongest
fims.

Mergers, understood as the union of two o more firms to build a new enterprise to
make several ends meet, constitute a present phenomenon nowadays. In some
cases Firms are merged as a common agreement. Saome other cases are a result of
hostile acquisitions, as goportunitiies to expand or as new comers to another regional
markets.

Amerger involves productive, distribution and comercial activities reorganization.
Gaals are incressing efficiency, wider possibi lties for imovation and a better market

position.

Our purpose is to outline fusions® relevance as an enterpreneurial and strategic
partrership for organizations in actual aorpetitive eviraoment. Firstly, merger history
examles are outlined and a theoretical presentation is aborded on concepts, types,
reasos o go through, and success and fai lure factors. Several fusion cases are shoan
adafinal refAexion is autlined.

Palabras clave: fusiones, reorganizacion, asociacion enpresarial .
Key words: fusions, reorganization, entrepreneurial association.
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LAS FUSIONES. SU IMPORTANCIA EN EL ENTORNO COMPETITIVO ACTUAL

| NTRODUCCI ON

Los rapidos cambios operados en el entormo econémico
mundial han generado transformaciones en los paises 'y en
las arganizaciones econdmicas; en la década de los ochenta,
la apertura de las economias y la consecuente caida de
barreras al aorercioy las favorables condiciones de ingreso
a capitales extermos; en la década de los noventa, la
formacion de blogues regionales y la proliferacion de
vinculos productivos gue se manifestaron, por ejemplo,
en alianzas y procesos de subcontratacion.

Esta evolucién ha dejado dbsoleta la division pol itica del
mundo con aduanas que protegian los mercados. Son las
nuevas condiciones las que determinan la creacion de
nuevas estrategias corporativas, en las que se reconocen
fortalezas y debilidades de las organizaciones, de los
métodos de produccién, de las formas de pensar y del
entorno en que realizan los negocios. Se reconocen
arenazas, riesgos y oportunidades.

Las innovaciones tecnoldgicas en el campo de la
informaticay de las telecomunicaciones son parte de los
canbics. La introduccion de nuevas tecnologias marca el
transito de las organizaciones burocraticas y rigidas a
organizaciones descentralizadas y dindmicas. Estos avances
en el area tecnoldgica corttribuyen a crear relaciones de
red que comprenden las modalidades organizacionales
entre las empresas y dentro de éstas. Estas relaciones
Tfavorecen la cooperacion entre enpresas de todos tanarios
e incluso de diferentes nacionalidedes con el propésito de
lograr una mayor estabillidad y crecimiento.

Las fusiones, consideradas como la unidn de dos o
mas empresas para formar una sola, constituyen una
estrategia empleada por las empresas para lograr su

permanencia en un ertomo campetitivo y globalizado. Las
fusiones permirten acrecentar la competitividad, abarcar
mayores mercados, compartir riesgos y solucionar
prableres financiercs, entre otras caracteristicss.

Este articulo tiene como objetivo destacar la
importancia que tienen las fusiones como una forma de
asociacion enpresarial y estratégica de las organizaciones
en el entorno competitivo. El trabajo se encuentra
organizado de la siguiente manera: en primer lugar se
presentan los antecedentes historicos de las fusiones,
posteriomente una aproximacion tedrica en la que se
aborda su conceptual izacion, sus tipos, sus vertajas y
desventgjas, sus factores de éxito y fracaso, asi cono
también algunas razones para llevarlas a cabo o no.
Finalmente se abordan las fusiones en México.
ANTECEDENTES Hi sToRI cos
El fendmeno de las fusiones y adquisiciones tiene un
caracter marcadamente ciclico. No se trata de un
movimiento continuo sino irregular que surge en periodos
muy diferentes, mientras en algunos es nuy relevante, en
otros gpenes si tiere inportancia.

El caracter ciclico de este fendmeno no quiere decir que
se mueva al parejo de las fluctuaciones generales de la
economia. Las fusiones y adquisiciones en momentos de
crisis tieren el dojetivo de contribuir a reestructurar un
sector que, por ejemplo, tenga exceso de capacidad
(Ballarin, 1994).

En la historia econémica del mundo occidental se
distinguen tres grandes etapas en el movimiento de
fusiones y adquisiciones. Ballarin (1994) nos describe
las siguientes: la primera se remota a la primera década
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de este siglo y se registra principalmente en Estados
Unidos. Se trata de una ola de fusiones de caracter
horizontal en la que algunas empresas importantes de
distintos sectores (automovil, banaos, petroliferss, etc.)
adquirieron empresas de menor tamafio con el propésito
de consolidar su sector y de ganar un cierto poder de
mercado; es el momento de la creacién de grandes
enpresas en Estados Unidos'. Sin embargo, l1a posibilidad
de una excesiva concentracién de poder econémico en
unas pocas manos llevo a las autoridades politicas y
econdmicas, movidas por una fuerte presion popular, a
limitar estas gperaciones on la legislacion “anti-trust’ e
alcanza, precisamente, Su apogeo en esta época. La
caracteristica de este primer movimiento importante de
fusiones es que se trata de operaciones ertre enpresas
del propio sector con un grado de rivalidad importante.
El segundo periodo de este fendmeno comienza a mitad
de los afios cincuentta en Estados Unidos y sigue en Europa
ocon menor intensidad hasta la primera crisis del petroleo.
La principal caracteristica de esta segunda ola de fusiones
es que daminan las operaciones de integracion vertical a
difereciace las fusianes horizontales de principio de siglo.
En cierto modo se repite a gran escala el fendmeno que se
registro antes de la Gran Depresion de los afios treinta en
Estados Unidos, en el gue se buscd asegurar el suministro
de materias primas por medio de mejoras importantes en
la red de conunicaciones. Después de la Segunda Cuerra
Mundial esta tendencia adquiere un empuje mayor .

Una caracteristica de las fusiones \erticales en los afios

sesataes lade interttar salvar las dificultades creadss por
las regulaciones inpuestas por el sector plblico en ciertos
sectores de la economia en forma de precios minimos o
cupos de produccion limitados. Al orientar al consumo
intemo parte de la produccion de una enpresa se lograba
la eliminacion de los cotroles impuestos por 1a burocracia
gubermamental .

La diversificacion de actividades comienza en los afios
sesenta en el contexto de una econamia en plena expansion
en las que proliferaron enfoques conceptuales que
intentaban justificar la racionalidad de las acciones de
diversificacion de actividades (los 1lamados modelos de
cartera de negocias). Sin erbargo, la crisis de los afios
setenta frema el inpullso de este tipo de fusiones.

El tercer periodo se sittia en la década de los afios ochenta
con un crecimiento notable en las acciones de
diversificacion de las empresas; principalmente en la
primera mitad de la década —hasta 1987— en Estados
Unidos y en la segunda mitad de la década en Europa.
Las razones del auge de este fendmeno son distintas en
el continentte europeo y en el continernte americano. En
Estados Unidos el movimiento adquiere vigor como
resultado de una revitalizacion ce la libre iniciativay cel
movimiento desregulador de los distintos sectores
econdmiicos. En Europa, por el contrario, el detonante es
el mercado Unico. La necesidad de internacionalizar
operaciones y de regjustar las capacidades productivas a
las nuevas dimensiones del mercado europeo ha
impullsado a un crecimiento sin precedentes.

1 En Estados Unidos Ilegaron a existir mds de doscientas enpresas automovilisticas y de partes, de las cuales algunas Ilegaron a desaparecer
y otras fueron adquiridas por General Motors a principios de los afios veinte del siglo XX (El Financiero, 18 de enero de 2000).
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2. APROXIMACION TEORICA DE LAS Fusl oNES

2. 1. ConcepTuaLl zaciON DE  Fusion

El desarrollo ¢k las emresas tige in limite. Estoes, on las
caracteristicas gque tiene en un momento determinado, no
puede seguir creciendo. Son necesarios camnbios en la
organizacion de la produccion, de la distribucion, de la
comercializacion, etc. Una empresa que desea expandirse
puecke hecerlo a través de tres vias: el arecimientto intero, el
crecimiento extermo y a través del establecimiento de redes.
La expansion intema implica la inversion directa en
instalaciones, maguinariay equipo. Esto preferentenente
debe realizarse con lamejor tecrnologia posible y teniendo
claro gue es diferente adninistrar una empresa de mayor
tamafio.

El crecimiento extermo involucra compra de empresas o
divisiones de ellas que ya gperan en el mercado. Asi las
fusiones y las adquisiciones son otro de los medios a través
de los aales las ampresas pueden eqandirse y fortalecerse.
Las adquisiciones y fusiones se asocian a la blsqueday a
la necesidad de mejorar la posiciéon de las empresas en los
mercados en que operan o bien como medio de acceder a
ciertos recursos o activos gue se encuerntran controllados
por otra empresa. Son también el medio para llegar
rapidamente a nuevos mercados —incluidos los
geagraficos- y enfrentar las presianes conpetitives de ua
economia globalizada.

En términos generales se ha ertendido por fusion la unién
de dos 0 mas enmpresas para crear una sola organizacion.
La absorcién de una empresa por otra inplica la adquisicion
(copra) de otra (Solcevilla, 1985y . Para Penrose (1962)
el t&rmino fusidn designa cualquier método de carbinacion
de enpresas existentes de las siguientes maneras:

* Laabsorcion (adquisicion) de una empresa por otra.

* La corbinacidn de dos empresas en términos similares.

* Laadquisicion de uno de los negocios de otra empresa.

* La reorganizacion de una industria entera por medio
de la integracion de todas las enpresas.

Otras gportaciones dicen lo siguiente:

“Una fusion entre dos empresas consiste en la
adauisicion de una empresa por otra 'y en la absorciéon de
la empresa adquirida por parte de la empresa compradora”
(Ballarin, 19%4).

“Es la carbinacion de dos o mas empresas en la cual
una de elllas conserva su identidad inicial y sinplemente
absorbe a las otras” (Gitman, 1993).

“Es un caso especial de disolucioén de sociedades
mediante la cual una sociedad se extingue por la
transmision total de su patrimonio a otra sociedad
preexistente o que se constituye con las aportaciones de
los patrimonios de dos 0 mas sociedades que en ella se
fusionan” (Vantilla, 199%).

4 Para Soldevilla la absorcion adnite diversas formas de organizacion: el cartel constituido por empresas que se agrupan y que pertenecen al
mismo ciiclo productivo, conserva su autonomia de gestidn; el trust, coalicion vertical de empresas con distintas fases del ciclo productivo con el fin
de lograr una organizacion mas eficaz y abarcar un mayor mercado; el holding, empresa que controla otras sociedades; el conglomerado, por ultimo

€s una concentracion de empresas que unen actividades varias bajo una sola direccién de empresas.
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En suma, la fusion se refiere a la union de dos omés
enpresas para formar una nueva organizacion para el logro
de fines diversos entire los que se encuantran la fortaleza y
la posibilidad de entrar a nuevos mercados geograficos y
de productos, lograr un tamafio que le proteja contra
campetidores (reales y potenciales), reduccion de costos
firaciercs, entre oros.

2. 2. Tipos DE Fusi oNES

Una vez establecido el concepto de fusidn, es preciso
sefialar que las fusiones no presentan las mismas
caracteristicas. Dependiendo de la direccion que sigan en
la cadena productiva pueden ser horizontales y verticales.®

Fusi oNEs  Horl ZzONTALES

Son las que tienen lugar entre dos empresas del mismo
sector y con una linea de productos relativarente similar.

Fusion como las del Banco Santander y Grupo
Financiero Serfin ¢ entre el Grupo Bancomer y BBV-
Probursa realizadas en el 2000, en México, son ejemplos
de fusiones horizontales.

Los objetivos que se pretenden alcanzar a través de
una fusion horizotal tienen que ver con las econamias de
escala, es decir, lograr una dimension superior que dé a la
nueva empresa un mayor poder de mercado asi como
tarbién un volumen de operaciones gue permita reducir
los costos (Cabral, 1997).

Fusi oNEs  VERTI CALES

El segundo tipo de fusiones son las Hlamadas fusiones
verticales y tiere lugar cuando las enpresas uren esfuerzos
para gperar en distintos niveles de la cadena de actividades
del sector (Cabral, 1997).

Asi, por ejemplo, en el sector del petroleo, se
encuentran cuatro actividades basicas: exploracion,
produccidn, refino y carercializacion. Una fusién vertical
ocurrira cuando una empresa de exploracion decida
fusionarse con una de refinacion o de distribucion. En
México, este no es el caso, puesto gue Petrdlleos Mexicanos
(PBVEX) es un monopolio con gran cantidad de actividades
integracss.

Las fusiones verticales responden a una légica
econdmica distinta de las fusiones horizomtales: “Se trata
de integrarse \erticalmente hecia arriba o hecia aajo. Las
razones son numerosas, unas tienen que ver con la
segurided en los suministros; otras, con los aostos; otras,
oon el acceso a los canales de distribucion; otras, conel
uso de una imagen de marca” (Ballarin, 1994).

Empresas como Tashiba, Hitachi y Sony, lideres en
electronica, explotan su cotizada imagen de marca en una
arplia gama de productos que les permite compartir costos
entre diferentes unidades de negocio.

Las fusiones verticales son menos problematicas que
las horizontales por dos razones: la primera tiene que ver
con el proceso de integracion. Una fusion horizontal
siampre stele plantear un regjuste de la plantilla laboral

3 Algunos autores consiideran un tercer tipo de fusidn, las conglomerales o grupos de empresas no relacionadas entre si, es decir, empresas
que operan en sectores industriales clararente diferentes. Este tipo responde a decisiones de diversificacion desde actividades tradicionales o bésicas
hasta nuevos negocios cuya relacion con os anteriores es mas 0 menos estrecha.
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de alguna de las empresas, asi camo una consolidacion de
la capacidad productiva o de fabricacion. En carbio, una
fusién vertical no stele entrariar este tipo de decisiones,
pues las empresas implicadas son, en este sentido,
claramente complementarias. La segunda diferencia es que
los gobiermos suelen ser mas flexibles ante una fusion
vertical, porgue el riesgo de aumento del poder de
monopolio es menor. Por otra parte, en el cortexto de la
Comuniidad Europea, la preocupacion de las autoridades
ha sido evitar una excesiva concentracion dertro de una
determinada etapa del proceso productivo (Ballarin, 1934).

El tipo de fusiones que se realiza depende de las
necesidades y condiciones del entorno en que se
encuentra la empresa. Algunas de las razones por las que
pueden llevarse a cabo se abordan en el siguiente

apartado.

2. 3. RazONES POR LAS QUE SE PUEDEN LLEVAR
A CABO LAS FUSI ONES

Las empresas pueden desear gue se realice una fusion por
miltiples razones. El propésito final es aumentar el valor
de mercado de la empresa. Algunas razones que llevan a
las enpresas a fusionarse son las siguientes: (Sudarsanam,
1996; Mascarefias, 1993)

CowRA DE ACTIVOS A UN PRECIO INFERIOR A
SU COSTO DE REEMPLAZO

Algunas veces una erpresa se corvertira en un candidato
para una fusion o adquisiicion porgue el valor de reenplazo
de sus activos es considerablemente mas alto que su valor
de mercado.

ACCESO A 1 NSUMOS
Para tener acceso a las materias primas con el propésito de
garantizar un suministro constante; tener acceso a la
tecologia, las innoveciones més recientes o a lamano de
Obra barata y productiva.

ExpLOTAR VENTAJAS UNI CAS

Para explotar las marcas conerciales de las compafiias, el
prestigio, el disefio, la produccion, las capacidades
adninistratives, atre otras.

DEFENSI VAS

Para diversificar los productos y mercados oon el propdsito
de reducir la inestabilidad de las utilidades, reducir la
dependenciia de las exportaciones, evitar la inestabilidad
politicay econdmica del pais, competir con rivales
extranjercs, evitar las barreras corerciales en otros paisss.

KNnow How

Hay empresas cuyo activo es el conocimiento, habilidad y
experiencia del personal.. En estos casos, 1a capacidad de
trabajar en equipo, el “know how” incorporado en el
trabajo continuado de muchas personas en una empresa
determinada, el talento de los innovadores o la capacidad
de gestiodn de los directivos son factores que pueden
impulsar una decision de fusion en las empresas.

Econoni as de escal a

La bisqueda de economias de escala es una de las razones
de peso mas frecuente para llevar a cabo una fusion. La
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econamia de escala se obtiene cuando el coste unitario
medio desciende al aumentar el volumen de produccion.
“Con ello se pueden afrontar inversiones a gran escala,
asignar los costes de investigacion y desarrollo sobre una
base de mayores ventas y mayor activo, por ejemplo,
conseguir econamias en la produccion y camercializacion
de productos.

Ademas, Mascarefias menciona que un factor
importante que contribuye a la consecucion de economias
individuos, infraestructura o equipemianto. La especializacién
de hombres y maguines puede tarbién, llevar al logro de
econamias de escalla a través del gprendizaje, e incluso los
oostos de adninistracion pueden ser reducidos a traves ce la
ocoordinecin ce actividedes relacionadss.

ELI M NACION DE | NEFI Cl ENCI AS

En este caso, toda enpresa adquiiriente deberd asegurarse
de que en la empresa a comprar existe el potencial para
una importante mejoria de los rendimientos mediante una
buena administracion. Algunos productos y algunas
comparifas tienen un bajo potencial de generacién de
rendimientos debido a un ineficiente manejo. Ademas
puede considerarse gue la toma de decisiones en cuanto a
los riesgos que se asumen (demasiado conservadores o
arriesgados) no es la adecuada y que otra direccién puede
asumir mejores estrategias.

VENTAJAS FISCALES NO APROVECHADAS

Una compafifa que tenga unas pérdidas que puedan
trasladarse tributariarente hacia el futuro podria desear

adquiirir una o més carpaiiias més rentables para utilizar
e trasladb. De lo aotrario, laposibilidad e trasladar las
pérdides hecia el futuro puece expirar al finalizar el periodo
de cinco afios por carecer de suficientes beneficios que
permitan utilizarla en su totalidad. Por esta razon, una
empresa puede estar dispuesta a adquirir una compafiia
rentable. Hay que aclarar que tarbién podria ocurrir a la
inversa, es decir, una empresa rentable adquiiere una poco
rerntable con la idea de reducir sus bereficios y, por ende,
Su pago de impuestos.

CoMBI NACI ON DE RECURSOS COMPLEMENTARI OS

Muchas pequefias empresas son adquiridas por otras
grandes debido a que pueden aportar componentes que
son necesarics para el éxito de la enpresa resultante ce la
fusion y de los que carece la adquiriente. La empresa
pequefia puede tener un Unico producto, pero le falta la
capacidad de produccion y distribucion necesarias para
producirlo a gran escala. La empresa adquiriente podria
desarrollar el producto desce el principio, pero le esmés
rapido y barato adquirir la pequefia empresa. De esta
manera ambas empresas son complementarias y son mas
valiosas conjutamente que de forma aislada. Esto tarbién
se da entre enpresas grandes, pero las ganancias reales de
esta naturaleza son méas frecuentes cuando las empresas
grandes adquieren a las pequefias.

CRECI Ml ENTO
Una empresa puede no estar en condiciones de crecer a

una tasa rgpida, o suficiermtemente equilibrada, basandose
€en su propia expansion interma, y puede Hegar a encontrar
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que la Unica manera de lograr la tasa deseada de
crecimiento es por medio de la fusidn o adquisicion con
otra empresa.

RAZONES PERSONALES

Los propietarios de una empresa bastante controlada
pueden desear que su compafiia sea adquirida por otra
que posea un mercado establecido para sus acciones.
Aguélllos pueden tener una parte demasiado grande de su
rigueza imovilizada en la empresa y al fusionarse con una
compariia cuyas acciones estén en poder del publico,
dotienen unamejoria importante en su liquidez, lo que les
permite vender parte de sus acciones y diversificar sus
INersiaes.

2.5. FACTORES DE EXITO Y FRACASO EN LAS
FUSI ONES

No todas las fusiones presentan las mismes caracteristicas
ni buscan los mismos abjetivos, por lo tato, los factores
de éxito o fracaso pueden ser diferentes. Algunos de los
factores de éxi t o mas relevantes son (Ballarin, 1994;
Mescarefias, 1993; Del Toro, 1992; McCann, 1990; Schein,
1990; Sudarsanam, 1996 ):

= EI logro de economias a escala a medida que aumenta
el volumen de actividad de la empresa. Esto es, la
disminucion de costos unitarios con el aumento del
tamafio de la empresa

* La existencia de econanias de alcance gue se derivan
de la posibilidad de compartir costos o inversiones en
varias lineas 0 en varias unidedes de negocio distintas.

La imagen de marca, el desarrollo de procesos de
innovecion basicos aplicables a muchos productos o la
capacided directiva son ejemplos de inersiones o gestos
que pueden distribuirse en varias unidades de negocio
o endistintas lineas de producto.

= Lograr cierto poder de mercado —que permita una
cuota determinada con la cual reducir costos unitarios
0 cargar precios mayores— o, simplemente mejorar la
capacidad negociadora con los proveedores o los
diates.

También hay factores que conducen al fracaso. Algunos
de los mencionados por diversos autores son:

= El choque entre estillos y culturas de direccion por las
diferencias entre ambos sistemas de valores y
conviccianes. Bn allgunos casos, especialmente por parte
de empresas extranjeras, los nuevos directivos
nombrados por la empresa compradora no son expertos
en el sector. Ello ha provocado fracasos en el proceso
de integracion y, en ultima instancia, resultados
mediocres o negativos, particulamente en sectores con
carecteristicas nuy especiales

= La empresa es valorada por el mercado por debajo de
sus posibilidades reales debido probablemente a su
lento y aparente funcionamiento deficiente. Una razon
de esta infravaloracion es gue los mercados s6lo miran
en el corto plazo, mientras que hay empresas con una
gran inversitnen 1 +D, auyos resultados  se dosenvaran
hasta después de algunos afios

= Diferencias de escalas salariales, beneficios
suplementarios, planes de pensiones, carreras
profesionales o incantivos econdmicos.
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= Expectativa de la empresa compradora de que los
directivos de la empresa vendedora asumiesen mas
riesgos de 1o que en realidad pudieran o quisieran
aaumir, es decir, falta de iniciativa en asumir riesgos.

= Lasolicitud de informecidn de los compradores a los
vendedores de manera exigente, ya que los ultimos
consideran gue la informacion es la Unica fuente de
poder que tienen los directivos en una situacion
desequilibrada de poder, es decir, que la empresa que
esta siendo comprada considera la informacion
sumamente valiosa cuando la otra empresa trata de
maenejarla a su convenienciia. Por elllo, muchos directivos
al realizar una fusion no desean compartir toda la
informacién importante con los adquirentes.

Existen casos en los que algunas empresas no desean
fusionarse. En las condiciones actuales de la econamia, el
entomo financiero lleva a que el valor de las acciones de
las empresas disminuyan al grado de convertirse en u dojeto
atractivo para una adquisicion hostil. Otras empresas

pueden ver como oportunidad la conpra de otra empresa
en problemas.

Los administradores o duefios de las empresas que se
canvierten en dojetivos de una fusiion tienen que decidir si
la aceptan, la rechazan u oponen resistencia. La mejor
defensa consiste en prepararse. Las defensas pueden ser
previas o posteriores.

DEFENSAS  PREVI AS

Las defensas previas a la fusion pueden ser intemas o
extemas. Las defensas intermas son aguel las decisiones y
acciones que modifican laestructura interma o la naturaleza
de las operaciones de la empresa. Las defensas extermas
son medidas que se toman para influir en la percepeion de
terceros acerca de la empresa y contar con sefiales de
advertencia soore los “‘cazadores” potenciales (Sudarsanam,
1996).

Algunos métodos de defensa se presentan en las tablas
siguietes:

Cuadro no 1.
ESTRATEGQ AS DEFENSI VAS

I NTER\NAS

ACCI ON

RESULTADO

Aurerttar la eficiencia goerativa y reducir costos.

UPA mejorada, precics de acciones y valor de la enpresa
mas elevados.

Mejorar el enfoque estratégico mediante
resstructuracidn, desinversiin, etc.

Aumento en la LPAY valor de la empresa mas elevado.
Se hace dificil para el comprador deshacerse de activos.
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I NTERNAS

AcCcCl ON

RESULTADO

Cambiar la estructura de propiedad, por ejemplo,
acciones de clase doble, endeudamiento elevado,
recompra de acciones, “pildora venenosa®™’.

El control por parte del camprador se vuehve dificil. El
campo de accién para una adquisicion apalancada
(LBO es limitado.

Canbiar laestructura o incentives para la adninistracidn,
por ejemplo, consejo escalonado, “‘paracaidas de oro™”’.
Estrechar relaciones con gruypos organizacionales como
sindicatos y fuerza laboral .

Se retrasa el control del camprador y se eleva el costo
ck laoferta.

Alianzas Utiles contra el comprador, gpoyo a las accianes
provenientes de los fondos de pensiones, etc.

EXTERNAS

Estredrar relacianes an los accionistss e inersionistss,
por ejemplo, utilizar asesores de relaciones con los
inversionistas para informar acerca del desempefio,
perspectivas y politicas de la conpafiia.

Garantiza la lealtad y el apoyo durante la fusion ce los
accimistasclae.

Informar a los analistas acerca de la estrategia de la
compariiia, politicas de financiamiento y programas de
inersiin.

Se reduce el riesgo de subvaloracion de las acciones y
s elevael asto e laoferta.

Realizar inversion estratggica de defensa, por ejenplo,
ampresa de riesgo campartido / participacion accionaria
mutua con otras compaiiias objetivo.

Se dostaculiza el cortrol por parte del corprador.

Sypervisar el registro de acciones para detectar compras
poco usuales de paquetes accionarios: forzar la
L diwullgacion de la identidad de los campradores.

Sefial de advertencia temprana acerca de posibles
compradores.

WPA.- Utilidad por accion

LBO.- situacion en la cual los adninistradores de una enpresa solicitan altos créditos contra los activos de la empresa

y en la cual ellos mismos compran a la compafiia.

Fuent e Sudarsanam P. S. La esencia de las fusiones y adquisiciones, Prentice Hall, 12 edicion México 1996

4 Es una estrategia que se usa a fin de que una firma resulte menos atractiva como posibilidad de adquisicion. Por ejemplo. El endeudamiento

muestra a la empresa como mas riesgosa en términos financieros.

5 Es una forma de carga financiera, en la cual, se ofrece a ciertos directivos de la empresa paguetes de compensacion (bastante onerosos) en
caso de que llegaran a perder su empleo como consecuencia de una fusioén o adquisicion.
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Las defensas previas buscan crear condiciones que desalienten las intenciones de compra de los posibles carpradores.
Las defensas posteriores responden a las propuestas de fusidn de empresas que se presatan muchas veces bajo la forma
de ofertas hostiles. Etre las acciones que pueden llevar a cabo las empresas dbjeto de fusion estan principalmente las

siguietes:
Quadro No. 2.
DEFENSAS POSTERI ORES
e R
DEFENSA DESCRI PCI ON Y PROPCSI TO
Primera respuesta y carta de prioridad | Atacar la légicay precio de la oferta; recomendar a los accionistas de la
compafiia objetivo no aceptar.
Informe de uti lidades / proyeccion Informar o proyectar utilidades mayores para el ejercicio pasado/actual con
el fin de que la oferta no parezca muy genercsa
Litagro Hacer cumplir las normas antimonopolistas o forzar la divulgacion de los
accionistas naminales o prestanonbres.
Sindicatos / fuerza laboral Conseguiiir apoyo para cabi ldeo ante las autoridades antimonopolios o pol iticos
y atacar los planes dell comprador para la compariia objetivo.
Clientes / proveedores Conseguiir apoyo para cabildeo ante las autoridades artimonopolios o para
mostrar que las relaciones con ellos se arriesgaran si el comprador gana.
. J

Fuente: Sudarsanam, P. S. La esencia de | as f usi ones y adqui si ci ones, Prentice Hall. 1a edicion Méxicol996.

En suma, el deseo o necesidad de realizar una fusion se ve favorecida por los canbios derivados del entoimo econdmico,
por ejemplo mayor competencia, logro de una posicion solida y fuerte mediante un cierto tamafio de empresa.
Ademéds, por ejemplo en Estados Unidos, las nuevas tecnologias han aumentado las preferencias de los inversionistas
por las compaiiias de la nueva economia (empresas tecnoldgicas, de telecanunicaciones) lo que, en contraparte ha
disminuido el precio, en la bolsa, de empresas en distintas industrias productoras de bienes de consumo masivo y
alimnentos.
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1.- Las fusiones, creacion de empresas solidas

Las fusiones y adguisiciones se realizan en
todo el mundo v en casi todas las actividacdes
eeondmicas existentes. En el ambito de
Latinoamérica, se han desarrollade de manera
continua, es notoro el crecimiento gue tuvieron
en 1998 en ol cual la inversion alcanzd un monto
de 86,129 millones de dalares. A nivel mundial
la mayor inversion fue de 2,431,155 millones
de dalares en el ano de 1999, v hasta agosto
del afo 2000 la inversion alcanzd una cifra de
2.005,754 millones de délares, como puede

apreciarse en las grificas siguientes:

GrArica No. 1

Grarica No. 2
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Fuente: Larzin Faro Marcos La valiacion de empresas
[ o mecemdad, articulo en b revista ontaduria Pablica
M. VAR o .1'4_, r||".|||‘l|'I' Jiki, Somen D. F., tomado de
Thiomas Financial Secunties Dhata

Seaiin datos de Thomson Financial Securities
[Data en el ano de 1999 estas transacciones
alcanzaron un volumen lotal de 568.9 billones de
dalares en Latinoamerics, mientras que en México,
el monto fue de 55,4 hillones de délares.

Algunas de las mis renombradas fusiones a nivel
mundial se muestzan en el cuadmn 3, las cuales han
logrado constituirse como fuerlas y poderosas
companias, un ejemplo I constiluye la operacién
entre | Bocon v Mobil (56,000 millones de délares).
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Cuadro no. 3

EMPRESAS FUSI ONADAS ( Val or

a mayo de 1999)

( EMPRESAS PARTI Cl PANTES VALOR DE MLLONES EN DOLARES
EXXON — MOBIL 86,000
SBC COMMUN — AMERITECH. 72,000
BELL ATLANTIC- GTE 71,000
AT&T — TELE-COMM 70,000
BRITISH PETROLEUM — AMOCO 55,000
. J

Fuente: Mundo Ejecutivo no 241, mayo 1999, con datos de Citibank México.

Enel sector automnotriz, su crecimiento y desarrollo
se ha visto favorecido por las fusiones y las alianzas
estratégicas a gran escala. Una de las mas importantes
ha sido la fusion realizada entre la alemana Daimsler-
benz y la norteamericana Chrysler Corporations,
empresas con gran presencia en varias regiones del
mundo. Otras operaciones también relevantes son «la
compra de la productora sueca de vehiculos pesados
Scaniia por su compatriota Volvo AB, donde esta segunda
marca vendi6 a Ford Motor Company su division de
automoviles en seis mil cuatrocientos millones de
délares y que ahora se enlista Volvo Cars como una
division mas del corporativo estadounidense, jurito con
Mercury, Lincoln, Aston Martiny Jaguar, la cual tarbién
fue adquirida por Ford en los Ultimos afios del siglo X%
(El Financiero, 18 de enero de 2000).

En Avérica latina las fusiones v las adouisiciones
realizadas entre el 1° de enero y diciembre de 1998 se

muestran en el cuadro siguiente. Destaca por el monto
de sus operaciones la adquisicion de la Compafiia
Colombiana Suramericana de Seguros de parte de
inversionistas de Colombia por un monto de 1,555,7
millones de délares (100%). Igualmente importantes
fueron las fusiones realizadas entre ABN- AVOR Holding
NV (Holanda) que adquiri6 el 40% del banco real de brasil
por un monto de 2 1000millones de délares; Valores
Industriales S.A de México, por su parte adquiri6 el 47.6
% de FEMSA en México.

Como se observa, los sectores en los que mas se
dieron este tipo de fendmenos fueron el bancarioy el
de seguros. Por nacionalidad, las empresas que en
mayor medida compraron en diferentes partes de
Arérica latina son de Estados unidos, Espafia y Brasil.
Es interesante observar que Brasil, Argentina y México
fueron los paises que mas empresas vendieron en ese

ano.



LAS FUSIONES. SU IMPORTANCIA EN EL ENTORNO COMPETITIVO ACTUAL

Cuadro No 4
FUSI ONES Y ADQUI SI Cl ONES DE EMPRESAS EN AMERI CA

N
COMPARI A SECTOR PAI S COMPRADOR PAI S US$ ML. [%ADQUI RI DO
HOESCH-TYREVIRA QUIMICA ALEMABNIA [ KOCHT INDUSTRIES, IMASAB EE.UU, 3,000 -
BANCO REAL S.A BANCOS BRASIL ABM- AMR HOLDING NV MEX1CO 2100 40
FEMSA BEBIDAS MEXICO VALORES INDUSTRIALES S.A HOLANDA 1886 47.60
CTA SURAMERICANA DE SEGUROS SEGUROS COLOMBIA | INVERSIONISTAS MEXICO 1155 100
BANCO EXEL ECONOMICO S.A BANCOS BRASIL BANCO BILVAO VIZCAYA SA COLOMBIA 878 100 157
GRUPO INDUSTRIAL CAMESA S.A QUIMICA MEXICO GRUPO PRIVADO EMPRESARIAL | ESPANA 815 60
BANCO PONTUAL S.A BANCOS BRASIL BANCO DE CREDITO NACIONAL| MEXICO 756 100
CEl CITICORP EQUITY HOLDING INVERSIONES ARGENTINA [ HICKS MUSE TATE& FURST INC. | BRASIL 717 32.70
BANCO GARANTIA BANCOS BRASIL CS FIRSDT BOSTON EE.UU 675 100
ERICCSON TELECOMUNICACOES S.A TELECOMUNICACIONES | BRASIL SIELTE SA EE.UU 623 46.75
GRUPO MODELO SA DE C.V BEBIDAS MEXICO ANHEUSER - BUSH COMPANIES | BRASIL 556 13.20
YPF S.A PETROLEO ARGENTINA [ BRANDES [INVESTMENT EE.UU 535 -
MANDEVILLE CABLE PARTNES TELECOMUNIC. ARGENTINA | CABLEVISION SA EE,UU 535 100
FORESTAL ANGOL CELULOSA Y APEL CHILE EMPRESAS CMPC ARGENTINA| 476 50
EMDERSA ELECTRICIDAD ARGENTINA | GPU INC. CHILE 435 100
SUPERMERCADOS NORTE COMERCIO ARGENTINA [ PROMODES EE.UU 420 49
BANCO DE COLOMBIA S.A BANCOS COLOMBIA | BANCO INDUSTRIAL COLOMBIA| FRANCIA 418 51
CIA SIDERURGICA DE TUBARAO SIDERURGIA BRASIL USINOR S.A COLOMBIA 388 18.9
DISCO/ AHOLD INTERNATIONAL COMERCIO ARGEBNTINA[ KONINKLIJKE AHOLD NV FRANCIA 368 50
TABACALERA SAN CRISTOBAL TABACO HONDURAS | TABACALERA CIGARS INT L SA HOLANDA 360 100
BANCO BANDEIRANTES S.A BANCOS BRASIL CAIXA GERAL DE DEPOSITOS ESPANA
PORTUGAL 358
EMPRESA DISTRIBUIDORA ELECTRICIDAD ARGENTINA | AES CORP. EE.UU 350 90
BHIF BAMCOS CHILE GRUPO BBV ESPANA 350 55
MULTICANAL S, A MEDIOS ARGENTINA [ GRUPO CLARIN ARGENTINA| 322 25
KLIM (BOERDEN FOODS) ALIMENTOS COLOMBIA | NESTLE S.A SUIZA 331 100
OCCIDENTE Y CARIBE CEL.A TELECOMUNICACIONES | COLOMBIA | BELL CANADA INTERNATIONAL | CANADA 302 68.40
OCCIDENTAL DE HIDROCARBU. PETROLEO VENEZUELA [ UNION TEXAS PETROLEUM EE.UUU 294 100

J
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( . 1\
COMPANI A SECTOR PAI S COMPRADOR PAI'S US $ ML. | %ADQUI RI DO
INVERSIONES AZTECA S. A DE C.V ALIMENTOS MEX1CO PANAMERICAN BEVERAGES MEX1CO 283 24
SIEMBRA SEGUROS ARGENTINA | ARGENTARIA ESPARNA 280 50
CORVIN INVESTMENT CEMENTO COLOMBIA | CIA VALENCIANA CEMENTOS ESPANA 262 100
DEUSTCHE BANK ARGENTINA BAMCOS ARGENTINA | BANK BOSTON CORP EE.UU 255 100
REDE BARATEIRO DE SUPER. COMERCI10 BRASIL CIA BRASILEIRA DE DISTRIB. BRASIL 244 100
ACESITA SIDERURGIA BRASIL UNISONOR S.A FRANCIA 235 27.68
MERCADORAMA COMERCI0 BRASIL MODELO CONTINENTE SGPS S.A|PORTUGAL| 230 100
BANCO DEL BUEN AYRE SA BANCOS ARGENTINA | BANCO INTAUR BRASIL 225 100
FEMSA BEBIDAS MEX1CO LABATT BREWING CO LTD CANADA 221 8
SEGUROS BITAL SEGUROS MEX1CO ING NORTH AMERICAN EE.UU 220 49
COPEBRAS QUIMICO BRASIL COLUMBIAN CHEMICALS EE.UU 220 100

\

Fuente: América Economia, 11 de marzo de 1999.

En el arbito nacional esos fendmenos también han sido
importantes. Por ejenplo, en la industria textil surge la
manufacturera “Flexiao” en el estado de Hidalgo, resultado
de la fusion de las empresas textiles Zaga y Moore
Company. Esta fabrica generara 300 empleos permanentes
a los que se sumaran otros nuevos cuando entre en
funcionamiento en el primer trimestre del 2001. La nueva
manufacturera incrementara las operaciones textiles de
Hidalgo y aumentara las exportaciones estatales a paises
del Caribe y Arérica Central . La ventaja de Flexico sera
aprovechar las oportunidades que ofrecen los tratados de
libre carercio con Avérica del Norte, la Unién Europea,
Israel, Colarbia, Venezuela, Boliviay Chile. La fusion
permitira aumentar la capacidad de atender el mercado
actual, ademés de conquistas nuevos mercados.

En la industria petroquimica, el Grupo Dermet, compro
Grupo Provequim, lo que la convirtio en la empresa de
distribucion de productos quimicos y petroquimicos mas
grande de Arérica Latina. La adquisicion genera una serie

de sirergias e le permitieron crecer y participar en nuevos
nichos y segmentos de mercado. Dermet es una empresa
lider en la carercializacidn y en la distribucion de meterias
primes especializadas, tanto nacionales cono importadas.

Participa en sectores aomo la industria alimanticia, alimeto
para ganado, agrogquimicos e Industria Quimica.

La historia de 1a firma se remonta a 1983 cuando es creada
Dermet de México, S.Ade C.V. la secuencia de sus acciones
se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro 5

O onol ogi a de Fusi ones del G upo

(Aﬁo %acci ones | Enpresa f usi onada y/ o adqui ri da
95 51% Alfred L. Wolff México
97 100% Quimicos Argostal
99 100% Splia

\99 100% Grupo Provequim )

Fuente: Mundo Ejecutivo No. 229 junio 1998, México D. F.
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Derttro del anbiente radicfonico, recientemente se anuncio
la fusion —en sus divisones de radio- del grupo Televisay
Grupo Acir con el propésito de formar el Grupo Acir—
Radigpolis. Su dbjetivo es proyectarse cono el consorcio
radiofonico mas importante de México, con operaciones
en 116 estaciones de radio propias con cobertura en toda
la Replblica Mexicana. La estructura de capital queda
integrada con el 50.010% de Televisa y 49.990% de Grupo
Acir. Esta decision estratégica permitira llegar
conjuntamente a otros mercados de habla hispana (El
Financiero, septierbre del 2000).

Dentro del sector alimenticio, en la década de los
noverta, como respuesta a las necesidades del mercado
global, Casa Pedro Darecq y la fima intermacional Allied
Lyons, consollidaron una asociacion estratégica para formar
Grupo Allied Domecq Spirits and Wine LTD, conjunto que
se ha convertido en uno de los lideres mundiales en la
produccion y comercializacion de vinos y licores, que
ademas cuenta con un importante mercado de ventas al
menudeo. Allied Domecq ofrece bebida, haspitalizacion
y diversion alrededor del mundo, maneja marcas de
reconocido prestigio para su verta en Arérica, Europay
el Pacifioo Asiatioco con el dojetivo y compraniso de superar
las expectatives de sus clientes y consumidores.

En la industria farmacéutica se dio la creacion de
Aventis Pharma, resultado de la asociacion entre los
laboratorios Hoescht Ag (alemédn) y Rhone Poulenc Rorer
(francés) . Debido a que la Investigacion y desarrollo de
nuevos medicamentos necesita de altas inversiones se
requiere la union de recursos econdmicos y capacidades,
por ejemplo, para que se pueda poner un nuevo
medicamento se requiere invertir por 1o menos 500
mi I lones de délares y un minimo de ocho afios. La fusion

de estas empresas farmacéuticas pemitira desarrollar
sustancias que ayuden a aliviar y ervadicar enfermedades.
(Mundo Ejecutivo, junio del 2000).

Dentro de la industria de la construccion, ICA,
compariia lider en México y una de las mas importantes
de Avérica Latina realiz6 en 1994 una asociacion clave
con Fluor Daniel, para formar ICA Fluor Daniel,
convirtiéndose en lider en IPC (Ingenieria, Procuraciony
Corttruccidn) . 1CA ha reallizado los siguientes acuerdos: la
union con la enpresa francesa Viverdi, 1a unidn con Vulcan
Vaterials y oon la compafiia falipina Intermational Containers
Termical Servioss.

Estos son ejemplos de fusiones que se han dado en
diversos sectores de la econamia mexicana como resultado
de estrategias para alcanzar nuevos mercados, acceder a
tecnologia o de acuerdo a las necesidades de cada empresa
involucrada.

Dentro del sector bancario, las fusiones han sido més
representativas que en otros sectores de la economia
mexiicana por la apertura que se ha dado en este terreno.
Por ello, la banca camercial mexicana se ha sumado a la
tendencia mundial que ha impuesto la globalizacion para
crear entidades de gran tamafno mediante las fusiones o
adquisiciones de grupos financieros, que canpiten por
consolidar un liderazgo en la gpertura de nuevos mercados.
Nuevos colores, logotipos més Hamativos y productos y
servicios mas sofisticados son los elementos que
caracterizan al sistam bancario de hoy. En un afo, el mgpa
bancario ha cambiado radicalmente no solo en el nimero
de participantes, sino en la oferta de nuevos productos de
captacion de ahorro y colocacion de crédito.

La tendencia mundial de las fusiones se acelero en
México a raiz de los problemas que enfrento el sector
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bancario en 1995, cuando las autoridades consideraron la
geertura cel sector a la inversidn de bancos extranjercs para
inyectar capital a instituciones nacionales.
Tras los problemas financieros en dicierbre de 194, los
banoos necioales enfrertaron un desequi librio estructural
debidb aque llos usLarics no padian hecer frente a sus aréditos.
Los inversionistas extranjeros se limitaban a una
participacion de hasta el 30% en los bancos mexicanos.
Esta restriccion se elimind en 199 y actualmente se puede

adouirir el 100% de las acciones. De esta manera iniciaen
el pais una serie de fusiones o adquisiciones camo parte
de la «ola» de alianzas estratégicas gue se han concretado
en nivel mundial para competir en la apertura de los
mercados, impuesta por la globalizacién econémica
mundial’.

El siguiente cuedro muestra la evolucidn gue a partir de
1995, ha tenido el sistema bancario mexicano por medio de
fusiaes, aduisiciaes y participecion entre distintos benacs.

Quadro 5. Evol uci 6n del Si stena Bancari o Mexi cano a partir de 1995
p
Fecha Banco conprador Banco vendedor %acci ones Mbdal i dad Nueva enti dad
Mayo, 1995 BBV Banco Mercantil Probursa 70% Fusion BBV-Probursa
Aoril, 1996 Banco de Montreal Grupo Financiero 20% Participecién
Bancomer (GFB)
Agost o, 1996 BBV-Probursa Banca Cremi
Banco Oriente nd Adquisicion
Mayo, 1997 Banco Santander Grupo Financiero Invermexico Banco Santander
Banco Mexicano 51% Fusién Mexicano
Agost o, 1997 Citibank Banca Confia nd Adquisicion
Di ci enbre, 1997 Banco Intemacional Banco del Atlantico
Banco del Sureste e Interestatal 100% Fusién
Mayo, 1998 Grupo Financiero Bancomer Promex 100% Adquisicion
Mayo, 2000 Banco Santander Mexicano Grupo Financiero Serfin 100% Fusion Grupo Financiero
Santander Mexicano
Juni 0, 2000 BBV- Probursa Grupo Financiero Bancomer 32.2% Fusion Grupo Financiero
. J

Fuente: Elaboracion propia con datos de EI Economista. Agosto del 2000.

7 Luis Nifio de Rivera, director de Dresdner-Bank Méxiico, considera que la nueva competencia bancaria implica una mayor presion para los
proveedores de este servicio, lo que contribuira a que los intermediarios operen con costos mas baratos y con mejores margenes de intermediacion.

Afirma que mas que las fusiones, lo importante del proceso es que el cliente perciba los carbios (El Economista, Agosto 2000) .-
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Por tanto las fusianes hen teniidb los siguientes efectos:
les ha permitido acceder a nuevos mercados por parte de
las empresas fusionantes, como es el caso del sector
radioftnico, de la industria textil y petroguimica, entre
otros. Bn el caso del sector famecéutico, las fusiones se
han dirigido a desarrol lar nuevos productos mediante la
combinacién de tecnologias, de conocimientos y
habilidades, etc. Se puede afirmar que las fusiones han
permitido acceder a nuevos nichos, nuevos segrentos y
nuevos mercados, a compartir informacion y tecnologia, a
desarrol lar nuevos productos, a reducir riesgos y a lograr
una permanencia mas prolongada con base a mayor
campetitividad y recursos.

REFLEXI ONES

En el contexto econémico mundial los vinculos entre
empresas son cada vez mas frecuentes. Algunos de ellos
teminan en fusiin. Las fusiones constituyen una plataforma
en la que las empresas pueden adquirrir conocimientos y
mayores capecidades, desarrollar y adoptar innovaciones,
inplenentar estrategias actives y fisbles an el finde lograr
la permanencia en el mercado. Los diferentes tipos de
fusiones que se han realizado a partir del siglo pasado
muestran gue esta forma de asociacion ha contribuido al
desenvolvimiento de las empresas.

La unidn de dos empresas para formar una nueva
trasciende en muchos casos las posibilidades de éxito que
tenian las empresas antes de fusionarse, surgen vetajasy
miltiples sinergias con el propdsito de compartir riesgos,
informacion, acceso a nuevas tecrologias, adopcion de uma
nueva cultura empresarial y, sobre todo, una vision
compartida que pueda oriietar las actividades de la empresa.

Pero, aamo todo, exiisten eqperiencias exitosas y siguen
predominando las fusiones y adquisiciones que erfrentan
problemas o terminan siendo un fracaso, entonces cabria
pregutarse QU es lo que lleva a una fusion al fracaso? Es
fundamental tener una vision clara y compartida de los
empresarios sobre los riesgos de la misma, sobre las
estrategias gque deban inplemerntarse y de las culturales
organizacionales existentes. De otra forma, los problemas
que tenga una empresa y que no sean descubiertos,
seguramente se trasladardn a la compafiia fusionada.

Para conducir adecuadamente una fusion debe
pregutarse: (0o anntrihuiria lafusidnal arecimiento ce la
emresa? ¢Qudles son los ahorros, econamias ce escala u otras
posibles gararcias? ¢Fs posible superar Ios riesos inprevistos?
¢Se pueden adoptar las aulturas enpresariales? Estas y otras
preguntas ayudan a aclarar si es convenientemente o no ua
fusidn. Hay que considerar que las organizaciones son nuy
diferentes, por 1o que es necesario e los erpresarios tagen
bien definides sus IMECianes y estrategias y tamen en aenta
factores inportantes ano el precio, resultedos futuros, calided
de los activos, la gpinidn de sus clientes y ejecutivos, los
incentivos econdmiiacs, los proyectos futuros.

Por dltino, las fusiones han crecido a escalamundial.
Esto se havisto impulsado por el desarrollo de los mercados
financieros que han Hlevado a gue el precio de las acciones
de ciertas empresas baja y de esa manera se convierta en
Objeto deseable de otra. En el caso México, pocas son las
empresas nacionales que se han fusionado, una de las
excepciones es la del sector bancario dada la gperturaa la
banca extranjera. Muchas de las fusiones realizadas en
México son entre empresas transnacionalles con presencia
en los mercados glabales. Por ello, puede concluirse que
en la década de los ochenta y noventa se han dado
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transformaciones organizacionales profundas y répidas y
es ahora cuando los empresarios mexicanos tienen en sus
manos la posibilidad de fortalecer el crecimiento de sus
enmpresas mediante acciones decididas y audaces.
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